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摘 要 
根据国外文献的研究，大多数国家的新旧券利差显著为正，且观点较为一致，
即流动性差异是导致新旧券利差的主要原因。不同于其他大多数国家，我国已有
文献对国债新旧券利差的研究结论出现了观点不一的情况。本文选取 2006 年 1
月至 2016 年 10 月的银行间市场国债数据，分析了国债新旧券利差的特征。通过
观察样本内的国债交易数据，发现我国剩余期限为 1 年和 3 年的国债新旧券利差
由显著为负逐渐转变为了显著为正。为了更好地探索这一现象，本文采用分样本
分析的方法分别从非共同因素的角度和共同因素的角度对国债新旧券利差的影
响因素进行实证研究。首先，本文使用分组法研究不同阶段非共同因素对新旧券
利差的影响，进而在微观或交易层面对其进行分析；其次，通过从以三因子 CIR
模型为基础的新旧券定价模型中提取代表新旧券利差的潜因子研究不同阶段共
同因素对利差的影响，从而在宏观或政策层面对其进行分析。实证结果显示：流
动性差异是影响过去十年我国国债新旧券利差的主要因素，此外，“处置效应”、
较高的息票率和发行额差异可能是导致国债新旧券利差在早期一段时间内显著
为负的原因；国债息票率下行及 2008 年金融危机后货币供应量的快速增长可能
是引起国债新旧券利差由显著为负转变为显著为正的原因。 
 
关键词：新旧券利差；CIR 模型；卡尔曼滤波  
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Abstract 
    According to the study of foreign literature, on/off-the-run yield spread in most 
countries are significantly positive, and the view is consistent, that is, liquidity 
difference is the main reason leading to the on/off-the-run yield spread. Unlike most 
other countries, there are different views coming from China's existing study on 
on/off-the-run yield spread. This paper uses the inter-bank bond market data from 
January 2006 to October 2016 to analyze the characteristics of the on/off-the-run 
yield spread. By observing the bonds’ transaction data in the sample, it is found that 
the on/off-the-run yield spread with one year and three years to maturity changes from 
significantly negative to significantly positive. To explore this phenomenon better, 
this paper uses the method of sub-sample analysis to study the impact factors of the 
on/off-the-run yield spread from the perspective of non-common factors and common 
factors. First, this paper uses the statistical grouping method to study the influence of 
non-common factors in different period on the on/off-the-run yield spread, thus 
analyzes it at the micro or transaction level. Secondly, by extracting the hidden factor 
which represents the on/off-the-run yield spread from the CIR model study the 
influence of common factors on spread in different period, thus analyzes it at the 
macro or policy level. The empirical results show that the difference in liquidity is the 
major factor affecting the on/off-the-run yield spread in China over the past decade. 
In addition, the "disposition effect", the high coupon rate and the difference in 
issuance may be the reason for the significant negative of the on/off-the-run yield 
spread in the early period. The decrease of treasury bonds’ coupon rate and the rapid 
increase in the money supply after the financial crisis in 2008 may be the reason why 
on/off-the-run yield spread changed from significantly negative to significantly 
positive. 
 
Keywords: On/Off-the-Run Yield Spread; CIR model; Kalman filtering 
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第一章 引言 
    本章简要介绍本文的选题背景与意义、研究内容与结论、主要贡献及全文结
构。 
第一节 选题背景与研究意义 
市场上的国债有新券(on the run)和旧券(off the run)之分。新券是指某个类型
的债券发行后, 市场上暂时没有该类型债券发行的债券。旧券则指距离某类型债
券的发行已经过了一段时间, 市场上已有新的该类型债券发行的债券。当债券市
场发行新的债券时, 原来的新券就变成了旧券，最新发行的债券则成为新的新券。
在大多数成熟市场, 新旧券之间往往存在一定程度的差异, 具体表现为：在其他
条件基本相同的情况下，旧券的到期收益率一般高于新券的到期收益率，即新旧
券之前存在一定程度的利差现象。 
国外的研究表明，对新旧券之间利差(新旧券利差=旧券到期收益率-新券到期
收益率)的研究不但有利于投资者理解债券价格的形成机制，了解影响债券价格
的因素，还可以帮助他们对市场上债券价格的合理性进行判断，提高投资回报率。
不仅如此，在发行新券时，发行方通常会参考具有相同或相近期限特征旧券的收
益率，因此，研究新旧券的利差还有利于新券发行时的合理定价。另外，分别以
新券和旧券作为研究对象还有助于过滤掉流动性对收益率的影响，在探索宏观经
济变量等因素对债券价格的影响时能够更加明确研究对象的内在规律。 
    国外文献对新旧券利差已有较多研究，但国内对此的研究则相对较少，不仅
如此，国内对新旧券利差的研究还存在样本区间过短、市场选取不一和研究结论
不一致等问题，影响了相应结论的可信度。因此，随着我国国债市场的发展，目
前的样本数据期限更长，市场效率也有所提高，对我国新旧券利差问题进行更为
深入稳健的研究显然是有必要的。除了学术意义之外，在实务上还有利于财政部、
中央银行和监管部门更好地了解国债交易特性，为新发债券定价和提高宏观调控
的准确性提供有益的参考。同时，对新旧券利差的研究也有利于帮助投资者了解
债券价格的影响因素，有益于规避风险，发现投资机会。 
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第二节 研究内容与主要结论 
基于上述背景和目的，本文主要研究我国国债市场新旧券利差的状况及其影
响因素。 
债券价格的差异受到期限、风险等多种因素的共同影响，面临不同风险或到
期期限不同的债券，价格往往不同。因此，探索新旧券利差的现象有必要控制期
限和风险的因素，使用具有相同或类似期限和风险特征的新券和旧券进行比较，
避免因期限和风险的不同造成的影响。 
债券持有者通常面临多种风险，包括国家风险、信用风险、再投资风险、市
场风险、流动性风险等。在研究新旧券利差时为了控制风险因素，需要从债券价
格中剥离部分甚至全部不同的风险溢价。然而，债券的风险结构非常复杂，其风
险特征也是动态变化的，很难完整的把不同的风险溢价从债券价格中剥离出来。
而国债的风险结构最为简单，不同国债间的风险变化也相对一致，因此以国债为
标的进行研究能很好地避免风险不匹配的问题。 
另外，即使现金流稳定，风险特征相同，对于在市场中交易的债券而言其价
格也会随着到期期限的不同而不同。因为债券价格的波动性质会随着时间改变，
在到期日之前的不同时点，即使是同一债券，其波动特征都是不同的。Fama(1984)
在研究新旧券利差时，为了克服期限不匹配的问题，采用具有相同到期期限的新
券和旧券进行配对，通过设置 10 个不同到期期限的组合，全面研究了美国市场
上新券和旧券之间的利差。Warga(1992)则认为由于息票率和付息频率的不同，
固定到期期限会造成新旧券之间存在久期差异，使得新券和旧券的风险特征不一
样，因此在构造国债新旧券组合时应使用固定新旧券久期的方法。但该文章的创
新点同时也是问题点，由于久期是影响价格的重要因素，固定债券久期意味着无
法全面地探索新旧券利差的影响因素。鉴于本文的目的是研究新旧券利差的影响
因素，因此本文采用常数到期期限的方法来匹配新旧券。 
新旧券利差不仅受到非共同因素的影响，还受到共同因素的影响，前者包括
发行日期、息票率、成交量等，其特点是在同一时间点不同债券对应的指标值不
一样；后者包括货币供应量、社会总产出、财政收支等，其特点是在同一时间点
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不同债券对应的指标值均一样。为了从非共同因素和共同因素两个角度分析新旧
券利差产生的原因及影响因素，本文采用两种不同的方法对其进行研究。 
在非共同因素方面，本文采取分组法研究不同因素对新旧券利差的影响。将
同一指标按指标值高低分为两组，观察不同组别新旧券利差的区别，从而分析非
共同因素对新旧券利差的影响程度。在共同因素方面，由于不同剩余期限的新旧
券组合具有不同的新旧券利差，无论选取哪个剩余期限的新旧券组合进行研究均
存在片面性，如果对每一个剩余期限的新旧券利差均做一遍研究又存在过于繁杂
的问题，因此本文借鉴利率期限结构的研究方法，通过动态利率期限结构模型提
取新旧券瞬时即期利差，将不同到期期限的新旧券利差转化为瞬时即期利差进行
研究，从而更好、更深入的分析共同因素对新旧券利差的影响。在综合考虑模型
合理性与拟合效果后，本文借鉴 Longstaff et al. (2005)、Lin et al. (2011)和 Chen et 
al. (2015)的论文，首次以三因子 CIR 模型为基础构建含潜因子的新旧券定价模型，
并从新旧券价格中提取代表新旧券利差的潜因子进行分析，从而使研究更加深入、
误差更小。在具体实证操作中，本文采用非线性卡尔曼滤波法估计新券对应的模
型参数，然后将其代入含潜因子的旧券定价模型，从中提取出代表新旧券利差的
潜因子，通过潜因子和共同因素指标的回归，分析各因素对利差的影响，探索利
差形成的原因。 
    本文的主要结论如下： 
1. 过去十年间我国银行间市场国债新旧券利差由显著为负逐渐变成了显著
为正，Chen et al. (2015)观察到的中国国债“新旧券利差之谜”逐渐消失； 
2. 和大多数国家一样，以成交量、报价笔数等指标代表的流动性差异是导
致我国新旧券利差存在的主要原因之一； 
3. 从微观或交易层面上看，较高的息票率和发行额差异可能是导致国债新
旧券利差在早期一段时间内显著为负的原因； 
4. 债券券龄的高低和新旧券利差具有一定的相关性，国债市场上表现出“喜
新厌旧”的特征； 
5. 银行间国债市场上“处置效应”的存在也是促使早期一段时间内国债新
旧券利差为负的一个原因； 
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6. 货币供应量的改变对新旧券利差有较大影响，并且可能是导致新旧券利
差逆转上升的原因之一； 
7. 新旧券利差的大小是多种因素共同作用的结果，不同时期对新旧券利差
产生显著影响的因素不同。 
第三节 文章主要贡献 
    与已有的文献相比，本文所做工作的贡献和不同之处在于： 
1. 与现有文献主要采用流动性指标通过回归法、VAR 模型法、GARCH 模
型法等方法分析新券和旧券之间的差异来解释新旧券利差现象不同，本文采用分
组的方法讨论非共同因素对新旧券利差的影响。已有文献的研究方法是从时间序
列的角度分析问题，不能直接从具体影响因素的角度出发指出影响价差高低以及
价差改变的因素，而本文采用的分组讨论法具有简单、直观和无模型的特点，能
够清晰准确地反映具体是什么因素引起了新旧券收益率的不同以及影响程度的
强弱。 
2. 首次以三因子 CIR 模型为基础构建新旧券定价模型，从国债新旧券价格
中提取出了代表新旧券利差的潜因子，并在此基础上进行研究。现有文献几乎都
是通过计量回归方法研究国债新券和旧券的差异，难以深入研究利差曲线的特征。
Chen et al. (2015) 首次通过以单因子 CIR 为基础的模型提取潜因子进行研究，在
此基础上，本文进一步拓展至以三因子 CIR 模型为基础构建新旧券定价模型，
并从中提取代表新旧券利差的潜因子，深入了解利差的变动过程和趋势，并分析
潜因子与其他重要经济变量的相关性。 
3. 发现我国国债新旧券利差的正负发生了变化。本文发现在相当长的一段
时间内，与大多数国家的债券市场相反，我国国债新旧券利差显著为负，即 Chen 
et al. (2015)观察到的中国国债“新旧券利差之谜”。但最近几年我国银行间交易
市场国债的新旧券利差又转变为显著为正，这一现象说明随着我国金融市场的规
范发展以及资本市场的壮大，国债市场总体也日趋完善。 
4. 与现有文献主要考察流动性差异对新旧券价差的影响不同，本文全面分
析了各因素对新旧券利差的影响。除分析发行日期、成交额、涨跌幅等非共同因
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素外，本文还从共同因素的角度，探索了货币政策、经济发展等宏观经济变量对
新旧券利差的影响。 
第四节 全文框架结构 
    本文的主要结构如下： 
    第一章为引言，简要介绍本文的选题背景、研究意义、研究内容、主要结论、
文章主要贡献及全文结构。 
    第二章是关于新旧券利差的文献综述，主要从国内和国外两个方面对已有研
究进行了相对全面的介绍和总结。 
第三章对本文将要采用的主要方法与模型进行了详细的介绍，重点是如何以
三因子 CIR 模型为基础构建新旧券定价模型以及如何利用非线性卡尔曼滤波估
计模型参数并提取潜因子。 
第四章是实证部分。首先，给出了非共同影响因素的分组实证结果，同时对
影响利差形成及改变的因素进行了分析；其次，给出了从国债价格中提取出的代
表新旧券利差的潜因子，在对潜因子进行了描述性统计后实证分析了共同影响因
素对新旧券利差的影响，详细探讨了新旧券利差与宏观变量、财政收支、货币政
策等之间的关系。 
第五章是结论与展望，总结了本文的结论，对实证结果做出总体说明和阐述，
并对本文的不足以及未来可能进一步研究的方向作了说明。  
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第二章 文献综述 
世界范围内的大多数国债市场均存在或强或弱的新券效应。新券效应是指新
发行的债券往往比到期期限相同的旧券具有更高的成交价格或更低的到期收益
率。国外学者早期对此做了大量的研究，并形成了比较一致的观点。国内学者对
该现象是否在国内市场存在也做了相关的学术研究，但由于样本选取和研究方法
等的不同出现了观点不一的情况。 
    国内外关于新旧券利差的研究主要偏重于流动性角度，涉及新旧券利差的研
究内容基本可分为两类：一类是关于新旧券利差的存在性；另一类是从流动性等
角度分析阐述导致新旧券利差产生的原因。 
第一节 新旧券利差的存在性 
关于新券与旧券利差的问题，在国外有较多的研究成果，随着国内债券市场
的快速发展这一问题也渐渐引起了国内学者的关注。 
在国外的研究中，Amihud 和 Mendelson(1991)分析了美国国债市场上的新券
效应。Warga(1992)通过使用相同久期的美国国债新旧券进行配对，发现 1982 年
10 月到 1988 年 12 月间美国国债新券的到期收益率比旧券的到期收益率低了约
55 个基点，进一步验证了美国市场上新券效应的存在。随后 Furfine 和
Remolona(2002)、Babbel et al. (2004)以及 Goldreich et al. (2005)先后验证了美国国
债市场上的新券效应，即新券的流动性好于旧券 , 而且在统计上显著。
Fleming(2002)发现新旧券之间存在明显的流动性价差，在使用多种流动性指标进
行检验后，发现旧券的流动性显著次于新券，对投资者短期头寸的需求，新券也
能够更好的满足。Vayanos 和 Weill(2008)运用搜寻理论模型，发现持有多种金融
资产的做市商为了更容易对冲掉手中持有的债券的风险，愿意为市场上流动性相
对更好的新券支付一定的溢价，从而使得新券的收益率更低，即新旧券利差来自
于做市商对冲债券利率风险的需求。Pasquariello 和 Vega(2009)则使用不同频率
的数据进一步证实了美国国债市场上存在显著为正的新旧券利差。除了美国市场
外，针对其他发达国家市场也有相关的研究：Mason(1987)、Boudoukh 和
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Whitelaw(1991,1993)通过对日本国债市场的研究发现日本市场存在新券效应；
Sarig 和 Warga(1989)则分析了德国国债市上新旧券收益率的差别，发现德国市场
也存在新旧券利差的现象。 
在针对国内市场的研究中，郭泓和杨之曙(2006)是一篇较早的文章，他们对
在上交所交易的长期国债进行分析，发现我国国债市场也存在新旧券利差的情形。
郭泓和武康平(2006)、苏罡(2007)则对上交所和银行间两个市场进行了研究，发
现无论是上交所还是银行间市场均有新券效应的存在。但 Chen et al. (2015)发现
郭泓和武康平(2006)的样本匹配方法存在改进空间，例如用最新发行的 7 年期国
债与前一期发行的 7 年期国债相匹配，这样的匹配方法会导致新旧券不具有相同
的到期期限或久期，应根据不同的研究目的选取相同(相近)到期期限或修正久期
的样本进行匹配。苏罡(2007)的研究则存在样本区间太短的问题，普适性受到影
响。李达和何一峰(2008)利用上交所数据，采用 Warga(1992)提出的方法进行研
究，发现样本内新旧券存在 14 个基点的利差，但如前文所述，该方法在隔离久
期风险上具备优点，但不利于研究息票率等与久期相关的因素对新旧券利差的影
响。Chen et al. (2015) 使用 2003 年至 2009 年的银行间国债市场数据，发现中国
国债市场上的新旧券利差显著为负，与其他学者的研究结果相反。同样，杨宝臣
和励特特(2016)也通过实证研究发现银行间国债市场新旧券利差为负。 
第二节 新旧券利差产生的原因 
多年来，学术界提出了不同的理论来解释新旧券利差的现象。 
首先，对于新旧券利差产生原因，学者们的分析主要集中在流动性差异上。
Sarig 和 Warga(1989)通过对德国国债新旧券利差的分析，认为之所以存在新旧券
利差的现象，是因为新发行的国债相对来说流动性更好。Amihud 和
Mendelson(1991)、Warga(1992)在论文中也提出了类似的解释。Boudoukh 和
whitelaw(1991)发现日本市场上也存在一定程度的流动性溢价，即市场上流动性
越好的债券收益率越低。Duffle(1996)发现在回购市场上，由于新券的特殊性，
新券的回购利率普遍低于旧券的回购利率。Buraschi 和 David(2002)则发现新券
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